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Д
л я условий плановой экономики э ф ф е к т и в ­
ность к а п и т а л о в л о ж е н и й о п р е д е л я л а с ь на ос­
новании с л е д у ю щ и х методик: "Методика (основ­
ные положения) о п р е д е л е н и я экономической э ф ­
ф е к т и в н о с т и использования в народном хозяйстве 
новой техники, изобретений и р а ц и о н а л и з а т о р с ­
ких п р е д л о ж е н и й " (1977 г.), "Методика о п р е д е л е ­
ния экономической э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й " (1980 г.), "Методика о п р е д е л е н и я э ф ­
ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й " (1988 г.). В 
этих методиках одним из основных п о к а з а т е л е й 
оценки э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л о в л о ж е н и й я в л я ­




которые п р е д с т а в л я ю т собой сумму годовых т е ­
к у щ и х з а т р а т (себестоимости) - С и абсолютной 
в е л и ч и н ы к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й — К, п р и в е д е н ­
н ы х к одинаковой р а з м е р н о с т и в соответствии с 
нормативом сравнительной э ф ф е к т и в н о с т и к а п и ­
т а л ь н ы х вложений - Е , а посредством разности 
приведенных з а т р а т д в у х с р а в н и в а е м ы х в а р и а н ­
тов о п р е д е л я е т с я годовой экономический э ф ф е к т : 
Э,- = П3{ - П32 = 
= {С1+ЕИКХ)-(С2 + ЕИК2) = 
= {С
І
-С2)-ЕН{К2-К1). ( 1 ) 
В этих методиках у к а з ы в а е т с я , что в е л и ч и ­
на Е не д о л ж н а быть меньше 0,08...0,10, но и не 
больше 0,20...0,25, а его к о н к р е т н а я величина ис ­
ч и с л я е т с я по народному х о з я й с т в у в целом с у ч е ­
том эффективности к а п и т а л о в л о ж е н и й на соответ­
с т в у ю щ и й период времени. 
В у с л о в и я х рыночной экономики одним из 
основных п о к а з а т е л е й э ф ф е к т и в н о с т и использо ­
вания к а п и т а л о в л о ж е н и й я в л я е т с я чистая дискон­
тированная стоимость: 
Дс 
Эй = - К (2) 
К + Е 
где Д
сг
 - среднегодовая величина дохода, К -
абсолютная величина к а п и т а л о в л о ж е н и й , 
К 
Е 
1 + Е) 1 
- дисконтируемый к о э ф ф и ц и е н т 
реновации, Е - п р о ц е н т н а я ставка за к р е д и т ы , 
1
С
 - срок с л у ж б ы и н в е с т и р у е м ы х средств. 
Часто вместо чистой дисконтированной сто­
имости (2) н а ш и экономисты исчисляют годовой 
экономический э ф ф е к т , где Е
н
 з а м е н я ю т на Е, т.е. 
на % ставку за кредит , считая , что он при этом 
будет равен среднегодовой величине чистой д и с ­
контированной стоимости. 
Для того чтобы сравнить м е ж д у собой два 
э т и х п о к а з а т е л я , н е о б х о д и м о р а с с м о т р е т ь и х 
структуру . Годовой экономический э ф ф е к т , опре ­
д е л я е м ы й как разность п р и в е д е н н ы х з а т р а т двух 
сравниваемых вариантов , п о к а з ы в а е т , насколько 
новый вариант эффективнее прежнего. Чистая дис­
контированная стоимость о п р е д е л я е т с я как абсо­
лютная величина э ф ф е к т и в н о с т и нового или п р е ­
ж н е г о в а р и а н т а в л о ж е н и я к а п и т а л а з а с р о к 
ф у н к ц и о н и р о в а н и я и н в е с т и р у е м ы х о с н о в н ы х 
средств. Поэтому д л я определения среднегодовой 
сравнительной величины чистой дисконтирован­
ной стоимости необходимо исчислить их средне -
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годовую разность при условии, что К и Е в с р а в ­
н и в а е м ы х в а р и а н т а х не изменяются : 
Эсі.г = Эсі(К+ Е) = Д С. Г 
К + Е 
[К + Е)- К"(К + Е) 
Д'с. 
К + Е 
Г-\К + Е)- К\К + Е) 
{Д'с.г-Дс.г)-{К"-К'){К
 + Е) 
= АДс
 г
 -(К + Е)- АК. (3) 
Соответственно , с р а в н и т е л ь н ы й и н т е г р а л ь ­
ный э ф ф е к т за срок с л у ж б ы сравниваемых инве ­
с т и р у е м ы х средств производства , о п р е д е л я е м ы й 
по годовому экономическому э ф ф е к т у , составит: 
Э„ 
Э, (С.-СЛ-ЕЛК.-К, 
К + Е К + Е 
АС - Е„ АК (4) 
Я + Е 
С р а в н и м годовой экономический э ф ф е к т со 
среднегодовой чистой дисконтированной стоимос­
тью: 




 -(К + Е)- АК . (5) 
И з в ы р а ж е н и я (5) следует , что эти два по­
к а з а т е л я будут р а в н ы друг другу, если 




АК = (К + Е) • АК . 
Р а с с м а т р и в а я АС к а к величину и з м е н е н и я 
и з д е р ж е к (себестоимости) в сравниваемых в а р и ­
антах , можно считать , что А Д
С Г
= Д С в том с л у ­
чае , если остальные составляющие дохода в с р а в ­
ниваемых вариантах равны. Поскольку в уравнении 
(5) АК р а в н ы м е ж д у собой, то можно с ч и т а т ь , 
что равенство будет соблюдаться при условии: 
Е=К+Е. (6) 
Следовательно , приведенные з а т р а т ы м о ж ­
но использовать д л я оценки э ф ф е к т и в н о с т и к а ­
п и т а л о в л о ж е н и й в рыночных условиях, если в м е ­
сто Е подставлять не Е, а К+Е. 
Поэтому в р ы н о ч н ы х условиях приведенные 
з а т р а т ы можно о п р е д е л и т ь как сумму и з д е р ж е к 
(себестоимости) и к а п и т а л о в л о ж е н и й на один год 
приведенного срока использования инвестируемых 
средств производства , т.е 
С+(К+Е)-К. (7) 
Рассмотрим р е з у л ь т а т ы расчетов годового и 
интегрального э ф ф е к т а , а т а к ж е соответствую­
щ е й в е л и ч и н ы сравнительной дисконтированной 
стоимости на базе с л е д у ю щ и х исходных данных. 
Пример: 
1. И з д е р ж к и производства базового и с р а в ­
ниваемого в а р и а н т а : 
П А Н О Р А М А 
Э
И
 - = 31,25 млн.руб. 
К + Е 0,06 + 0,10 
Ч и с т а я сравнительная дисконтированная сто-
К + Е 0,06 + 0,10 1 
27,5 
млн. руб., 
а р а з н и ц а по интегральному э ф ф е к т у за весь срок 
с л у ж б ы составит: 
АЭ
Ц
 = 31,25 - 27,5 = 3,75 млн. руб. 
Вариант 2. 
О п р е д е л я е м п о каз ател и э ф ф е к т и в н о с т и при 
условии з а м е н ы Е
н
 = Е+К. 




= (16-10)-(0".06+0,10)х(18-8) = 4,4 млн.руб., 
т.е. эта величина соответствует Э
г д
= 4 , 4 млн.руб. 




 = = = II,Ъ млн.руо. 
К + Е 0,06 + 0,10 




Поэтому можно сделать вывод, что при под­
становке вместо Е значения Е+К получаем ана ­
логичные р е з у л ь т а т ы . 
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С = 16 млн.руб., С, = 10 млн. руб. 
2. Абсолютная величина к а п и т а л о в л о ж е н и й 
соответственно составляет : 
К = 8 млн.руб., К, = 18 млн. руб. 
3. Нормативный к о э ф ф и ц и е н т э ф ф е к т и в н о с ­
ти к а п и т а л о в л о ж е н и й — Е
н
 и процентная ставка за 
кредит - Е равны, т.е. Е
и
 = Е = 0,10. 
4. Объем производства продукции в с р а в н и ­
в а е м ы х в а р и а н т а х одинаков. 
5. С р о к с л у ж б ы и с п о л ь з у е м ы х о с н о в н ы х 
средств - I =10 лет, а К = = 0,06. 
(1 + 0,1) - 1 
Вариант 1. 
О п р е д е л я е м п о каз ател и э ф ф е к т и в н о с т и к а ­
п и т а л о в л о ж е н и й при условии з а м е н ы Е
н
 на Е: 





С,)-Е (К,-К,) = 
=(16-10)-0,10 (18-8)=5 млн. руб. 







=(16-10) - (0,06+0,10)х(18-8)= 4,4 млн. руб. 
Следовательно , разница по годовому эконо­
мическому э ф ф е к т у составит: 
Д Э
Г
= 5 - 4,4 = 0,6 млн. руб. 
И н т е г р а л ь н ы й экономический э ф ф е к т : 
